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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui penerapan metode capital asset pricing model sebagai dasar 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi saham (studi pada saham Indeks Kompas 100 di Bursa Efek 
Indonesia). Variabel penelitian berdasarkan konsep capital asset pricing model. Penelitian ini merupakan penelitian 
descriptive dengan pendekatan kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh saham perusahaan yang 
masuk dalam pencatatan Indeks Kompas 100 periode Februari 2017-Januari 2020 yaitu sebanyak 149 saham, 
sedangkan sampel adalah 73 saham perusahaan yang dipilih berdasarkan teknik purposive sampling. Data yang 
diolah merupakan harga penutupan saham (closing price) yang bersumber dari BEI. Pengumpulan data dilakukan 
dengan cara studi kepustakaan (library study) dan penelitian lewat media internet (website terpercaya). Analisis data 
dilakukan dengan tahapan model capital asset pricing model yang dimulai mengumpulkan data harga penutupan 
saham sampai klasifikasi saham sebagai keputusan investasi. 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat hubungan tidak searah atau non linier antara risiko sistematis 
dengan tingkat pengembalian yang diharapkan. Terdapat 29 saham yang termasuk dalam kategori saham efisien, 
dan 44 saham yang termasuk dalam saham dengan kategori saham tidak efisien. Dengan demikian kepusan invetasi 
pada saham yang efisien adalah membeli dan saham yang tidak efisien adalah menjual jika memilikinya. 
 
Kata kunci: CAPM, Saham Efisien dan tidak Efisien, Indeks Kompas 100, BEI 
 
ABSTRACT 
This study aims to determine the application of the capital asset pricing model as a basis for consideration in making 
stock investment decisions (study on the Kompas 100 Index shares on the Indonesia Stock Exchange). Research 
variables based on the concept of capital asset pricing model. This research is a descriptive study with a quantitative 
approach. The population in this study were all company shares included in the recording of the Kompas 100 Index 
for the February 2017-January 2020 period of 149 shares, while the sample was 73 company shares selected based 
on purposive sampling technique. The data processed is the closing price of the stock (closing price) sourced from 
the IDX. Data collection is done by means of library study (library study) and research through the internet media 
(trusted website). Data analysis was performed with the stages of the capital asset pricing model, which began 
collecting data on closing prices stock to the classification of shares as investment decisions. 
The results of this study indicate that there is a non-linear or non-linear relationship between systematic risk and 
the expected rate of return. There are 29 shares which are included in the category of efficient shares, and 44 shares 
that are included in shares with the category of inefficient shares. Thus the investment decision on an efficient stock 
is buying and an inefficient stock is selling if you have it. 
 
Keyword: CAPM, Efficient and Inefficient Stock, Indeks Kompas 100, IDX 
 
PENDAHULUAN 
Pertumbuhan ekonomi merupakan salah 
satu indikator keberhasilan perekonomian 
suatu negara dalam mengelola sektor-sektor 
ekonominya. Ditengah kondisi perekonomian 
global yang saat ini belum menunjukkan 
perbaikan. Indonesia sendiri merasakan 
dampak perlambatan ekonomi global tersebut. 
Namun, pemerintah masih optimis akan 
mendorong sektor-sektor ekonomi untuk 
mempercepat pertumbuhan ekonominya. 
Aktivitas ini tentunya membutuhkan aliran 
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modal (dana jangka panjang) yang sangat 
besar sehingga dibutuhkan peranan pasar 
modal sebagai suatu wadah yang memobilisasi 
dana masyarakat selain lembaga investasi 
lainnya seperti bank, asuransi, pasar uang, dan 
sebagainya. 
Pasar modal dalam operasinya 
menjalankan dua fungsi yaitu sebagai sarana 
pendanaan usaha atau sarana bagi perusahaan 
yang sudah go public yang biasa disebut 
emiten atau instansi pemerintahan dalam 
mendapatkan dana dari masyarakat pemodal 
(investor) serta menjadi sarana bagi 
masyarakat untuk berinvestasi pada instrumen 
keuangan yang disediakan oleh pasar modal. 
Instrumen keuangan yang diperdagangkan 
dalam pasar modal merupakan instrumen 
investasi jangka panjang (jangka waktu lebih 
dari satu tahun) seperti saham, obligasi dan 
lainnya. 
Bursa saham merupakan suatu pasar yang 
mengatur pembelian dan penjualan saham 
suatu emiten yang di perdagangkan di bursa 
tersebut. Secara umun pergerakan harga saham 
memiliki pola pergerakan  dalam jangka waktu 
tertentu (berfluktuasi). Hal tersebut 
bergantung pada permintaan dan penawaran 
terhadap suatu saham di bursa.  
Terkait dengan fluktuasi pergerakan harga 
saham, dipasar modal dikenal fenomena 
Window dressing. Window dreesing dimaknai 
sebagai kondisi dimana ketika menjelang tutup 
tahun atau pada bulan Desember, harga saham 
di bursa cenderung naik terutama saham 
perusahaan dengan nilai kapitalisasi (market 
capitalization) besar di Bursa Efek Indonesia. 
Fenomena tersebut dapat dilihat pada tabel 
closing price Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) berikut. 
Tabel 1. Tabel Kenaikan Harga Saham 
Bulan Desember Periode 2010-
2019 
 
dari tabel diatas dapat dilihat bahwa kenaikan 
harga saham penutupan IHSG tertinggi terjadi 
pada bulan Desember 2017 yaitu sebesar 
5,17%. Hal ini dikarenakan IHSG yang pada 
bulan November berada pada level 6.053,03 
mengalami kenaikan 313,05 poin ke level 
6.366.08 pada bulan Desember. Sedangkan 
peningkatan terendah terjadi pada bulan 
Desember 2013 yaitu hanya sebesar 0,60%. Ini 
dikarenakan IHSG yang pada bulan November 
berada pada level  4.269,08 hanya mengalami 
kenaikan sebesar 25,42 poin ke level 4.294,5 
pada bulan Desember. Walaupun kenaikan 
IHSG pada tahun 2013 sangat kecil akan tetapi 
dapat dilihat bahwa selama 10 tahun terakhir 
harga penutupan IHSG konsisten mengalami 
kenaikan pada bulan Desember.  Sehingga, 
berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa 
terjadi window dressing pada saham-saham 
IHSG. 
Kenaikan harga saham merupakan sinyal 
positif bagi investor, karena menandakan 
bahwa kinerja perusahaan meningkat. Akan 
tetapi perlu dipahami bahwa kecenderungan 
kenaikan harga saham ketika window dressing 
bisa saja dipengaruhi oleh strategi yang 
dilakukan manajer investasi dalam menarik 
hati investor. Dikutip dari salah satu website 
bahwa window dressing secara sederhana 
mengacu pada upaya membuat laporan 
keuangan perusahaan terlihat lebih baik 
daripada realitas yang ada. Oleh karena itu, 
window dressing sering kali dikonotasikan 
negatif karena ada potensi untuk tindakan 
memanipulasi angka, data, dan informasi yang 
disajikan dalam laporan keuangan tersebut. 
Hal ini dilakukan untuk mempengaruhi 
psikologi investor bahwa perusahaan memutar 
keuangan dengan baik 
(www.wartaekonomi.co.id). Hal ini 
berhubungan dengan harapan seorang investor 
untuk mendapatkan keuntungan (return) dari 
investasi yang dilakukan.  
Seorang investor dalam melakukan 
investasi pada hakikatnya untuk mendapatkan 
keuntungan berupa dividen (bagian laba yang 
dibagikan) dan capital gain (selisih antara 
harga jual dengan harga beli). Oleh karena itu,  
informasi real mengenai saham-saham sangat 
dibutuhkan oleh seorang investor sebagai 
bahan analisis. Hasil analisis tersebut nantinya 
akan menjadi acuan dalam mengambil 
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keputusan atas saham yang akan dibeli, saham 
yang akan dijual, dan saham yang akan tetap 
dimiliki.  
Menurut Tandelilin (2014:2) “investasi 
adalah komitmen atas sejumlah dana atau 
sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat 
ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan di masa datang”. Keputusan 
investasi merupakan keputusan untuk 
menempatkan modal dimasa sekarang dengan 
harapan mendapat keuntungan dimasa yang 
akan datang. Investasi pada pasar modal 
mempunyai dimensi waktu jangka panjang, 
sehingga keputusan harus dipertimbangkan 
dengan baik karena mempunyai konsekuensi 
berjangka panjang. 
Pengambilan keputusan investasi oleh 
investor didasari oleh tingkat pengembalian 
(return), tingkat risiko (risk) serta hubungan 
antara return dan risiko. Return merupakan 
tujuan utama seseorang dalam berinvestasi. 
Return yang diharapkan investor dari investasi 
yang dilakukan merupakan kompensasi atas 
biaya kesempatan (opportunity cost) dan risiko 
penurunan daya beli akibat adanya pengaruh 
inflasi. Dalam lingkup investasi perlu 
dibedakan antara  pengembalian yang 
diharapkan (expected return) dengan 
pengembalian yang terjadi (realized return). 
Return yang diharapkan merupakan tingkat 
return yang diantisipasi investor di masa 
datang. Sedangkan return yang terjadi 
(realized return) merupakan tingkat return 
yang telah diperoleh investor pada masa lalu. 
Dasar keputusan berikutnya adalah risiko. 
Dalam dunia investasi dikenal dua jenis risiko 
yaitu risiko sistematis (systematic risk) dan 
risiko tidak sistematis (unsystematic sisk). 
Akan tetapi dalam konteks hubungan antara 
expected return dengan risiko, risiko yang 
harus diperhitungkan adalah risiko sistematis 
yang diartikan sebagai  kemungkinan return 
individu yang berbeda dengan return yang 
diharapkan. Secara spesifik, mengacu pada 
kemungkinan realisasi return individu lebih 
rendah dari return yang diharapkan.  
 Dasar keputusan investasi yang terakhir 
yaitu hubungan antara risiko dan return yang 
diharapkan merupakan hubungan yang searah 
atau linier. Artinya semakin besar risiko suatu 
instrumen investasi maka semakin besar pula 
return yang diharapkan atas investasi tersebut. 
Terdapat ungkapan yang menyatakan bahwa 
high return by high risk. 
 Dilakukannya penelitian ini adalah agar 
para calon investor memahami bagaimana 
melakukan pemilihan dan penganekaragaman 
saham (diversifikasi saham) dalam 
pemperkecil risiko investasi saham. 
Meminimalisasi risiko dapat dilakukan dengan 
melakukan investasi pada banyak saham 
(deversifikasi saham). Namun, ini berlaku 
hanya untuk risiko tidak sistematis. Sedangkan 
risiko sistematis atau risiko pasar, 
membutuhkan suatu metode yang dapat 
membantu investor dalam menilai besarnya 
tingkat risiko dari suatu aset yang berisiko. 
Dalam hal ini dapat digunakan Metode Capital 
Assets Pricing Model (CAPM) sebagai alat 
analisis dalam menilai saham-saham yang 
berisiko. 
Menurut Tandelilin (2010:187) “CAPM 
merupakan salah satu model keseimbangan 
yang dapat menentukan hubungan antara 
tingkat return harapan dari suatu aset berisiko 
dengan risiko dari aset tersebut pada kondisi 
pasar yang seimbang”. Dalam metode CAPM 
Pengambilan keputusan investasi pada saham 
didasari atas saham efisien dan saham tidak 
efisien, melalui perbandingan antara tingkat 
pengembalian individu (individual return) atau 
tingkat pengembalian yang terjadi (realized 
return) atau tingkat pengembalian aktual 
(actual return) dengan tingkat pengembalian 
yang diharapkan (expected return). Saham 
efisien adalah saham yang memiliki tingkat 
pengembalian individu (individual return) 
lebih besar dibandingkan pengambalian yang 
diharapkan (expected return) atau [Ri>E(Ri)], 
sedangkan saham tidak efisien adalah saham 
yang memiliki tingkat pengembalian individu 
lebih kecil dari pengembalian yang diharapkan 
[(Ri<E(Ri)]. Dengan kondisi pasar saham yang 
tidak konsisten dan komplek seperti saat ini 
diharapkan penggunaan metode CAPM dapat 
membantu investor dalam meminimalisasi 
risiko,  dan memaksimalkan return dalam 
investasi yang dilakukan. 
CAPM mengasumsikan bahwa return 
saham dipengaruhi satu faktor yaitu return 
market karena risiko yang relevan adalah 
risiko sistematis yang diukur dengan beta 
(tingkat sensitivitas return sekuritas terhadap 
perubahan return pasar). Semakin besar risiko 
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sistematis suatu saham maka semakin besar 
pula return yang akan diperoleh. Tingkat 
pengembalian pasar yang digunakan adalah 
tingkat pengembalian rata-rata dari 
kesempatan investasi di pasar modal (indeks 
pasar), dalam hal ini digunakan Indeks Pasar 
Kompas 100.  
Penelitian ini diambil berdasarkan data 
yang tersedia pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 
khususnya saham-saham yang terdaftar pada 
Indeks Kompas 100 periode Februari 2017-
Januari 2020. Keterkaitan antara fenomena 
window dressing yang terjadi pada saham-
saham IHSG dengan Indeks Kompas 100 ini 
adalah karena indeks ini berisikan saham 
perusahaan publik dengan tingkat likuiditas 
yang tinggi serta nilai kapitalisasi 70%-80% 
dari total nilai kapitalisasi pada keseluruhan 
saham yang diperdagangkan di BEI. 
Sedangkan IHSG sendiri berisikan 
keseluruhan saham yang terdaftar di BEI. 
Saham-saham yang terdapat di Indeks Kompas 
100 juga memiliki fundamental dan kinerja 
yang baik. Kemungkinan terjadinya window 
dressing juga dapat dilihat pada grafik harga 
saham berikut. 
 
Gambar 1. Grafik Harga Saham Indeks 
Kompas 100 Periode 2017-2019 
Sumber: www.idx.co.id (diolah), 2020 
dari grafik diatas dapat dilihat bahwa pada 
bulan Desember tahun 2017 terjadi 
peningkatan harga penutupan saham (closing 
price) sebesar 103.214 poin atau sebesar 
8.32%. Pada tahun 2018 peningkatan sebesar 
87.121 poin atau sebesar 6,92%. Sedangkan 
pada tahun 2019 sebesar 78.34 poin atau 
6,48%. Senada dengan IHSG, dapat 
disimpulkan bahwa pada Indeks Kompas 100 
juga terjadi window dressing. Namun, ketika 
terjadi window dressing pada akhir tahun di 
Indeks Kompas 100, disisi lain dikutip dari 
salah satu website bahwa selama tahun 2019 
saham-saham anggota Indeks Kompas 100 
mengalami tekanan (www.kontan.co.id). 
Ketertarikan para investor pada saham-
saham Indeks Kompas 100 dengan nilai 
kapitalisasi besar di bursa efek serta 
fundamental serta kinerja yang baik 
merupakan sebuah kewajaran. Namun, melihat 
apa yang terjadi pada saham-saham Indeks 
Kompas 100 selama tahun 2019,  menekankan 
kepada investor agar lebih cermat dalam 
menilai saham yang layak atau efisien sebagai 
tujuan investasi. Inilah yang mendasari penulis 
untuk melakukan penelitian pada Indeks 
Kompas 100. 
Selain fenomena diatas, penelitian 
terdahulu dengan metode yang sama juga 
dilakukan oleh  Sekarwati (2016) dengan 
menggunakan metode CAPM dengan populasi 
yang diuji sama dengan penelitian ini yaitu, 
saham-saham yang terdaftar di Indeks Kompas 
100, dihasilkan 25 saham yang efisien dari 51 
sampel saham. Terdapat hubungan yang tidak 
searah (non linier) antara risiko sistematis 
dengan tingkat pengembalian yang 
diharapkan. 
Berdasarkan uraian permasalahan pada 
Indeks Kompas 100 dan juga penelitian 
terdahulu dengan pendekatan CAPM di atas, 
serta untuk menggambarkan keadaan terkini 
dari saham-saham Indeks Kompas 100. Maka 
dinilai perlu melakukan penelitian dengan 
judul “Penerapan Metode Capital Asset 
Pricing Model (CAPM) Sebagai Dasar 
Pertimbangan dalam Pengambilan 
Keputusan Investasi Saham (Studi pada 




Menurut Tandelilin (2010:26) “pasar 
modal adalah pertemuan antara pihak yang 
memiliki kelebihan dana dengan pihak yang 
membutuhkan dana dengan 
memperjualbelikan sekuritas”.  
Bursa Efek 
Undang-Undang Pasar Modal No.8 tahun 
1995 menjelaskan bahwa “bursa efek adalah 
pihak yang menyeleggarakan dan 
menyediakan sistem dan atau sarana untuk 
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mempertemukan penawaran jual dan beli efek 
pihak-pihak lain dengan tujuan 
memperdagangkan efek diantara mereka. 
Sedangkan efek adalah surat berharga adalah 
komersial, saham, obligasi, tanda bukti utang, 
unit penyertaan kontrak investasi kolektif, 
kontrak berjangka atas efek, dan setiap 
derivatif atas efek”. 
Investasi 
Menurut Tandelilin (2014:2) “investasi 
adalah komitmen atas sejumlah dana atau 
sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat 
ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan di masa datang”.  
Saham 
Menurut Halim (2015:6) menyatakan 
bahwa “secara sederhana saham didefinisikan 
sebagai tanda penyertaan atau pemilikan 
seseorang atau badan dalam suatu 
perusahaan”. 
Harga Saham 
Menurut Jogiyanto (2008:167) harga 
saham adalah harga suatu saham yang terjadi 
di pasar bursa pada saat tertentu yang 
ditentukan oleh pelaku pasar dan ditentukan 
oleh permintaan dan penawaran saham yang 
bersangkutan di pasar modal. 
Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
Menurut Tandelilin (2010:187) “CAPM 
adalah model yang menghubungkan tingkat 
retrun harapan dari suatu aset berisiko dengan 
risiko dari aset tersebut pada kondisi pasar 
yang seimbang”. 
a. Beta (βi) 
Menurut Jogiyanto (2009:363) “beta 
merupakan suatu pengukur volatilitas 
(volatility) return suatu saham atau return 
portofolio terhadap return pasar”. 
b. Expected return (tingkat 
pengembalian yang diharapkan) 
Menurut Jogiyanto (2012:499) “tingkat 
pengembalian yang diharapkan merupakan 
tingkat pengembalian yang diharapkan dari 
investasi yang akan dilakukan”. Dalam 
mencari expected return terdapat beberapa 
variabel-variabel yang digunakan. Berikut ini 
penjelasan atas variabel-variabel tersebut 
1. Tingkat pengembalian saham individu 
(Ri) 
Tingkat pengembalian saham 
individu (Ri) merupakan tingkat 
pengembalian aktual atau pengembalian 
yang sebenarnya  dari masing-masing 
saham. Menurut Tandelilin (2010:53) 
tingkat pengembalian merupakan salah 
satu faktor yang memotivasi investor 
berinvestasi dan juga merupakan imbalan 
atas keberanian investor dalam 
menanggung risiko terhadap investasi 
yang dilakukannya 
2. Tingkat pengembalian pasar (Rm) 
Menurut Jogiyanto (2012:102) 
tingkat pengembalian pasar merupakan 
tingkat pengembalian yang didasarkan 
pada perkembangan indeks harga saham. 
3. Tingkat pengembalian bebas risiko 
(Rf) 
Menurut Husnan (2005:176) tingkat 
pengembalian bebas risiko merupakan 
ukuran tingkat pengembalian minimum 
pada saat beta (βi) bernilai nol. Dasar 
pengukuran yang digunakan dalam tingkat 
pengembalian ini adalah tingkat suku 
bunga sekuritas yang dikeluarkan oleh 
pemerintah, yaitu Sertifikat Bank 
Indonesia (SBI). 
4. Risiko sistematis (βi) 
Menurut Tandelilin (2010:521) “beta 
adalah kovarians return sekuritas dengan 
return pasar yang distandarisasi dengan 
varians return saham”. 
c. Hubungan expected return dengan 
risk dalam CAPM 
Dalam perhitungan CAPM, hubungan 
antara expected return dengan risk 
digambarkan dengan Security Market Line 
(SML). Menurut Zubir (2011:202) Security 
Market Line (SML) adalah garis lurus yang 
menggambarkan hubungan antara expected 
return suatu sekuritas atau portofololio dengan 
betanya, ukuran yang relevan terhadap risiko 




Penenlitian yang dilakukan termasuk 
dalam jenis penelitian deskriptif dengan 
penedekatan kuantitatif. 
Populasi Penelitian  
Populasi dalam penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan yang menjadi anggota 
Indeks Kompas 100 di Bursa Efek Indonesia 
untuk periode Februari 2017-Januari 2020 




Penelitian ini mengambil sampel dengan 
metode purposive sampling. Diperoleh 73 
perusahaam yang sahamnya dapat dijadikan 
sebagai sampel pada penelitian ini. 
Tabel 2. Daftar Saham Perusahaan yang 
Termasuk Sampel Perusahaan 





































































































































Astra Agro Lestari Tbk 
Ace Hardware Indonesia Tbk 
Adhi Karya (Persero) Tbk 
Adaro Energy Tbk 
AKR Corporindo Tbk 
Aneka Tambang (Persero) Tbk 
Agung Podomoro land Tbk 
Astra International Tbk 
Alam Sutera Realty Tbk 
Bank Central Asia Tbk 
Bank Negar Indonesia (Persero) Tbk 
Bank Rakyat Indonesia (Persero) Tbk 
Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk 
Bumi Citra Permai Tbk 
Bank Danamon Tbk 
Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk 
Blue Bird Tbk 
BPD Jawa Barat & Banten 
BPD Jawa Timur Tbk 
Sentul City Tbk 
Bank Mandiri (Persero) Tbk 
Global Mediacom Tbk 
Bumi Serpong Damai Tbk 
Bumi Resources Tbk 
Charoen Pokhpand Tbk 
Ciputra Development Tbk 
Delta Dunia Makmur Tbk 
Elnusa Tbk 
XL Axiata Tbk 
Gudang Garam Tbk 
Gajah Tunggal Tbk 
H. M. Sampoerna Tbk 
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 
Vale Indonesia Tbk 
Indofood Sukses Makmur Tbk 
Indika Energy Tbk 
Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
Indosat Tbk 
Indo Tambangraya Megah Tbk 
Japfa Comfeed Indonesia Tbk 
Jasa Marga (Persero) Tbk 
Kalbe Farma Tbk 
Link Net Tbk 
Lippo Karawaci Tbk 
Matahari Department Store Tbk 
PP London Sumatera Plantation Tbk 
Mitra Adiperkasa Tbk 
Modernland Realty Ltd Tbk 
Medco Energi Internasional Tbk 
Nusantara Infrastructure Tbk 
Mitra Keluarga Karyasehat Tbk 
Media Nusantara Citra Tbk 
Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk 
Bank Pan Indonesia Tbk 
PP Properti Tbk 
Tambang Batubara Bukit Asam (Persero) Tbk 
PP (Persero) Tbk 
Pakuwon Jati Tbk 
Ramayana Lestari Sentosa Tbk 
Surya Citra Media Tbk 
Semen Indonesia (Persero) Tbk 
Summarecon Agung Tbk 
Sri Rejeki Isman Tbk 
Surya Semesta Internusa Tbk 
Sawit Sumbermas Sarana Tbk 















Timah (Persero) Tbk 
Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk 
United Tractors Tbk 
Unilever Indonesia Tbk 
Wijaya Karya (Persero) Tbk 
Waskita Karya (Persero) Tbk 
Wijaya Karya Beton Tbk 
Sumber: www.idx.co.id (diolah), 2020 
Tempat Pengambilan Data 
Data yang diolah bersumber dari Bursa 
Efek Indonesia (BEI) yang didapatkan melalui 
website www.idx.co.id dan 
www.finance.yahoo.com. Waktu pengambilan 
data dilakukan pada bulan Februari 2020. Serta 
suku bunga acuan diperoleh dari website resmi 
Bank Indonesia di www.bi.go.id. 
Teknik Pengumpulan Data 
a. Sumber data 
Sumber data dalam penelitian ini adalah 
bersumber dari beberapa website yaitu: 
www.idx.co.od, www.bi.go.id, dan 
www.finance.yahoo.com.  
b. Jenis data 
Jenis data yang digunakan adalah data 
sekunder yaitu harga penutupan saham 
(closing price) per bulan selama periode 
Februari 2017-Januari 2020, BI-7 day 
(reverse) repo rate, dan Indeks Kompas 100. 
Teknik Analisi Data 
Teknik analisis yang digunakan pada 
penelitian ini adalah analisis Capital Asets 
Pricing Model (CAPM). Pengolahan data 
dilakukan dengan menggunakan program Ms. 
Excel 2016 dan SPSS 25. Analisi penerapan 
metode CAPM dalam menilai saham dan 
menentukan arah investasi dilakukan dengan 
cara sebagai berikut: 
a. Mengumpulkan data saham 
perusahaan yang menjadi anggota 
Indeks Kompas 100. Data yang 
dikumpul adalah harga penutupan 
saham (closing price) pada akhir 
bulan. 
b. Menghitung tingkat pengembalian 
individu (Ri) 
Dalam mencari nilai return individu, 





Brigham dan Houston (2006:410) 




Menghitung tingkat pengembalian pasar 
(return market) dapat dilakukan dengan 
menggunakan persamaan sebagai berikut: 
 
Rm =





d. Menghitung tingkat pengembalian 
bebas risiko (Rf) 
Menghitung tingkat pengembalian pasar 
(return market) dapat dilakukan dengan 







e. Menghitung beta saham (βi) 
Metode CAPM mengambarkan nilai beta 
sebagai rasio antara kovarian saham individu 
dengan varian pasar. secara sederhana 




























f. Menghitung pengembalian yang 
diharapkan dalam CAPM 
E(Ri) = 𝑅f + βi[?̅?𝑚 − Rf] 
Bodie et al. (2014:307) 
 
g. Penggambaran Security Marker Line 
h. Klasifikasi saham sebagai keputusan 
investasi 
Penilaian terhadap saham efisien dan tidak 
efisien dengan membandingkan tingkat 
pengembalian individu dengan tingkat 
pengembalian yang diharapkan. Saham yang 
efisien adalah saham yang memiliki tingkat 
pengembalian individu lebih besar dari tingkat 
pengembalian yang diharapkan [Ri>E(Ri)]. 
Saham yang efisien akan terlihat berada di atas 
garis SML. Sedangkan saham yang tidak 
efisien adalah saham yang memiliki tingkat 
pengembalian individu lebih kecil dari tingkat 
pengembalian yang diharapkan [Ri<E(Ri)]. 
Saham yang tidak efisien akan terlihat berada 
di bawah garis SML. 
 
HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 
Analisis Data 
a. Hasil analisis tingkat pengembalian 
saham individu (Ri) 
Hasil perhitungan tingkat pengembalian saham 
individu (Ri) dari ke 73 sampel saham 
penelitian pada Indeks Kompas 100 adalah 
sebagai berikut: 
Tabel 3. Daftar Return Individu (Ri) 




















































































































































Sumber: Data diolah peneliti, 2020 
Berdasarkan tabel 3 perhitungan tingkat 
pengembalian saham individu dari 73 saham 
perusahaan yang menjadi sampel penelitian 
periode Februari 2017-Januari 2020. Hasil dari 
perhitungan tingkat pengembalian saham 
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individu menunjukkan bahwa, saham dengan 
rata-rata return individu tertinggi yaitu saham 
Bank Central Asia Tbk (BBCA) sebesar 
0.02596 atau 2,6%. Sedangkan saham dengan 
rata-rata return individu terkecil adalah saham 
PP Properti Tbk (PPRO) yaitu sebesar -
0,04313 atau -4,31%. 
b. Hasil analisis tingkat pengembalian 
pasar (Rm) 
Rata-rata Rm bernilai positif yaitu sebesar 
0,00241, yang berasal dari jumlah total Rm 
sebesar 0,08426 dibagi dengan jumlah bulan 
penelitian yang memiliki return pasar (pada 
tabel) yaitu 35 bulan. Tingkat pengembalian 
pasar tertinggi yaitu terjadi pada bulan 
Desember 2017 sebesar 0,08323 atau 8,32%. 
%. Hal tersebut menggambarkan bahwa 
kondisi perdagangan saham Indeks Kompas 
100 pada bulan tersebut sangat aktif. 
Sedangkan tingkat pengembalian pasar 
terendah pada bulan Maret 2018 sebesar -
0,07741 atau -7,74% yang menggambarkan 
perdagangan saham Indeks Kompas 100 pada 
bulan tersebut mengalami kelesuan. 
c. Hasil analisis tingkat pengembalian 
bebas risiko (Rf) 
Dalam penelitian ini digunakan data BI 7-
day (reverse) repo rate sebagai risk free (Rf). 
Berdasarkan tabel 7 perhitungan tingkat 
pengembalian bebas risiko (Rf), menunjukkan 
bahwa rata-rata Rf bulanan pada periode 
penelitian (Februari 2017-Januari 2020) yaitu 
sebesar 0,05097 atau 5,10%. Untuk 
menghitung Rf tahunan yang digunakan dalam 
perhitungan CAPM adalah dengan membagi 
rata-rata Rf bulanan sebesar 0,05097 atau 
5,10% dengan jumlah total bulan dalam 1 
tahun atau 12 bulan. Hasil perhitungannya 
didapatkan nilai Rf tahunan sebesar 0,00425 
atau 0,43%.  
d. Hasil analisis risiko sistematis 
masing-masing saham (βi) 
Hasil perhitungan beta masing-masing 
saham individu (βi) dari ke 73 sampel saham 
penelitian pada Indeks Kompas 100 adalah 
sebagai berikut: 
Tabel 4. Beta Masing-masing Saham 






















































































































































Sumber: Data diolah peneliti, 2020 
Berdasarkan tabel 4 perhitungan risiko 
sistematis, hasil perhitungan menunjukkan 
rata-rata βi bernilai lebih dari 1 (1,27771 > 1). 
Terdapat 26 saham dengan nilai βi < 1 dan 47 
saham dengan nilai βi > 1, dan tidak terdapat 
saham dengan nilai βi =1. Saham dengan nilai 
βi tertinggi yaitu saham PP (Persero) Tbk 
(PTPP) sebesar 2,99351 (βi > 1) yang 
menunjukkan bahwa saham tersebut memiliki 
risiko yang besar, sangat aktif dan sangat peka 
terhadap perubahan harga pasar. Sedangkan 
saham dengan nilai βi terendah adalah saham 
Mitra Keluarga Karyasehat Tbk (MIKA) 
sebesar -0,02146 (βi < 1). yang menunjukkan 
bahwa saham tersebut memiliki risiko yang 
kecil, cenderung pasif dan kurang peka 
terhadap perubahan harga pasar. 
e. Tingkat pengembalian yang 
diharapkan [E(Ri)] 
Hasil perhitungan tingkat pengembalian 
yang diharapkan [E(Ri)] masing-masing 
saham dari ke 73 sampel saham penelitian pada 
Indeks Kompas 100 adalah sebagai berikut: 
Tabel 5. Daftar Tingkat Pengembalian yang 
diharapkan [E(Ri)] 
Kode E(Ri) Kode E(Ri) 















































































































































INTP 0,00082  
Jumlah 0,13844 
Rata-rata 0,00190 
Sumber: Data diolah peneliti, 2020 
Berdasarkan tabel 5 perhitungan tingkat 
pengembalian yang diharapkan, menunjukkan 
bahwa jumlah rata-rata E(Ri) sebesar 0,00190 
dengan E(Ri) tertinggi adalah saham dari Mitra 
Keluarga Karyasehat Tbk (MIKA) sebesar 
0.00429 dengan βi sebesar -0,02146 yang 
merupakan βi terendah dibandingkan βi saham 
lainnya. Sedangkan E(Ri) terendah adalah 
saham dari PP (Persero) Tbk (PTPP) sebesar -
0,00126 dengan βi sebesar 2,99351 merupakan 
nilai βi tertinggi dibandingkan βi saham-saham 
lainnya. 
f. Penggambaran grafik Security 
Market Line (SML) 
SML menunjukkan hubungan antara 
besarnya risiko sistematis dengan tingkat 
pengembalian yang diharapkan. Berikut ini 
disajikan grafik SML dari 73 saham 
perusahaan yang dijadikan sampel penelitian. 
 
Gambar 2. Grafik Security Market Line (SML) 
Sumber: Data diolah peneliti, 2020 
Berdasarkan gambar 2 diatas, dapat 
diketahui bahwa semakin besar risiko 
sistematis/beta (βi), semakin kecil tingkat 
pengembalian yang diharapkan [E(Ri)]. Hal 
tersebut menunjukkan terdapat hubungan yang 
tidak searah atau non linier antara βi dengan 
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E(Ri). Dari grafik juga menunjukkan bahwa 
ketika nilai beta adalah 1, maka tingkat 
pengembalian yang diharapkan sebesar nilai 
tingkat pengembalian pasar yaitu sebesar 
0,00241 atau 0,241%. Sedangkan ketika nilai 
βi sebesar 0, maka E(Ri) = Rf yaitu 0,00425 
atau 0,425%. Dari 73 saham yang menjadi 
sampel penelitian, terdapat 47 saham dengan 
nilai beta lebih besar dari 1 (βi>1) dengan nilai 
E(Ri) dibawah 0,00241, dan 26 saham dengan 
nilai beta dibawah 1 (βi<1) dengan nilai E(Ri) 
diatas 0,00241.  
g. Klasifikasi saham sebagai 
keputusan investasi 




































































































































































































































Tidak efisien  
Efisien 
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Tidak efisien  
Tidak efisien 
Efisien 
Tidak efisien  
Tidak efisien 
Sumber: Data diolah peneliti, 2020 
Berdasarkan tabel 6 diatas, terdapat 29 
saham yang termasuk dalam kategori saham 
efisien dan sebanyak 44 saham yang termasuk 
saham tidak efisien. Hal tersebut juga dapat 
dilihat pada grafik security market line  bahwa 
posisi rata-rata return individu saham yang 
efisien pada grafik berada diatas garis SML 
yang berarti saham tersebut undervalued. 
Sebaliknya pada saham tidak efisien, titik 
return individu dibawah SML yang 
menandakan bahwa saham tersebut 
overvalued. 
Pembahasan 
Berdasarkan data yang telah dianalisis 
dengan metode CAPM, dari hasil perhitungan 
tingkat pengembalian saham individu (Ri), 
terdapat 32 saham dengan rata-rata return 
individu bernilai positif dan 41 saham dengan 
rata-rata return individu bernilai negatif. Nilai 
negatif pada Ri menandakan bahwa selama 
periode penelitian saham perusahaan tersebut 
mengalami capital loss. Sedangkan saham 
dengan nilai Ri positif menandakan bahwa 
saham tersebut memperoleh capital gain atau 
keuntungan selama periode penelitian. 
Pada penelitian ini saham dengan rata-rata 
return individu terbesar adalah saham Bank 
Central Asia Tbk (BBCA). Perolehan rata-rata 
return individu oleh perusahaan yang bergerak 
di bidang layanan perbankan komersial ini, 
disebabkan oleh kinerjanya yang baik selama 
periode penelitian. Sedangkan saham dengan 
rata-rata return individu terkecil adalah saham 
PP Properti Tbk (PPRO). Hal tersebut 
dikarenakan, selama periode penelitian saham 
perusahaan yang bergerak di bidang usaha 
pengembangan hunian komersial, residensial 
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dan hotel tersebut mengalami penuruna secara 
terus-menerus. 
 Pada penelitian ini, tingkat 
pengembalian pasar (Rm) lebih kecil dari 
tingkat pengembalian bebas risiko (Rf) yang 
artinya performance Indeks Kompas 100 tidak 
baik selama periode penelitian. Hal tersebut 
juga berpengaruh pada gambar security market 
line. Dalam teori dikatakan bahwa tingkat 
pengembalian yang diharapkan [E(Ri)] dan 
tingkat risiko sistematis (βi) berbanding lurus 
atau memiliki hubungan yang linier, tetapi 
karena rendahnya nilai return pasar  dari pada 
tingkat suku bunga (Rf) menyebabkan 
hubungan antara E(Ri) dan βi menjadi tidak 
searah atau non linier.  
Besar kecilnya tingkat pengembalian yang 
diharapkan tergantung dari besar kecilnya pula 
tingkat risiko sistematis dari saham tersebut 
dengan kata lain berhubungan linier. Namun 
dalam penelitian ini, terjadi hubungan yang 
tidak searah antara E(Ri) dan βi. Hal ini 
menunjukkan bahwa pada saham Indeks 
Kompas 100 semakin kecil risiko sistematis 
suatu saham maka semakin besar tingkat 
pengembalian yang diharapkan, begitupun 
sebaliknya semakin besar risiko sistematis 
suatu saham maka semakin kecil tingkat 
keuntungan yang bisa diharapkan. 
Pada penelitian ini terdapat 29 Saham 
dengan tingkat pengembalian individu lebih 
besar dari tingkat pengembalian yang 
diharapkan merupakan saham yang efisien 
karena berada pada posisi saham undervalued 
pada SML, dlam hal ini saham-saham tersebut 
layak untuk dibeli. Sedangkan terdapat 44 
Saham dengan tingkat pengembalian individu 
lebih kecil dari tingkat pengembalian yang 
diharapkan merupakan saham yang tidak 
efisien karena berada dibawah garis SML atau 
saham overvalued, dalam hal ini saham 
tersebut tidak dibeli atau dijual jika 
memilikinya. 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
1. Berdasarkan analisis data terdapat 
hubungan tidak searah atau non linier antara 
risiko sistematis atau beta (βi) dengan tingkat 
pengembalian yang diharapkan/expected 
return [E(Ri)]. Misalnya, saham dengan nilai 
E(Ri) tertinggi adalah saham Mitra Keluarga 
Karyasehat Tbk (MIKA) sebesar 0.00429 
dengan βi sebesar -0,02146 yang merupakan βi 
terendah dibandingkan βi saham lainnya. 
Sedangkan E(Ri) terendah adalah saham dari 
PP (Persero) Tbk (PTPP) sebesar -0,00126 
dengan βi sebesar 2,99351 merupakan nilai βi 
tertinggi dibandingkan βi saham-saham 
lainnya. Rata-rata risiko sistematis dari 
keseluruhan sampel nilainya lebih dari 1 
(1,27771 > 1) sehingga secara umum 73 saham 
perusahaan yang dijadikan sampel penelitian 
memiliki risiko sistematis yang tinggi dan 
cenderung aktif dalam merespon perubahan 
harga pasar. 
2. Terdapat 29 saham yang termasuk 
dalam kategori saham efisien dan 44 saham 
yang termasuk dalam saham dengan kategori 
saham tidak efisien. Saham-saham yang 
termasuk 29 saham yang efisien, keputusan 
yang diambil oleh investor adalah mengambil 
atau membeli saham tersebut. Sedangkan 
Sedangkan 44 saham yang termasuk dalam 
kategori saham tidak efisien, Keputusan 
investasi yang diambil oleh investor adalah 
mempertimbangkan untuk menjual saham 
tersebut sebelum harganya turun. 
Saran 
a. Bagi investor dan calon investor 
Setelah melihat perbandingan antara Ri 
dengan E(Ri) dari 73 sampel saham yang 
diteliti hanya 29 saham yang layak untuk dibeli 
sedangkan 44 saham lainnya tidak layak untuk 
dibeli atau jika dimiliki maka sebaiknya dijual. 
Dengan demikian bagi para investor yang 
ingin berinvestasi pada saham sebaiknya 
berhati-hati sebelum mengambil keputusan 
menjual atau membeli saham. Salah satu cara 
yaitu penerapan metode CAPM sebagai dasar 
pengambilan keputusan investasi saham.  
b. Bagi penelitian selanjutnya 
1. Dalam penerapan metode CAPM 
diharapkan dapat menggunakan 
indeks pasar dengan cakupan saham 
yang lebih besar serta 
memperpanjang periode penelitian, 
sehingga nantinya mampu 
memperkaya ilmu mengenai metode 
CAPM dalam menentukan kelompok 
saham-saham efisien. 
2. Saham efisien dalam penelitian ini 
diketahui dengan metode CAPM 
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yang hanya mempertimbangkan satu 
faktor risiko yaitu risiko sistematis 
(risiko pasar). Sehingga, pada 
penelitian selanjutnya perlu 
menambah alat analisis saham efisien 
yang mempertimbangkan lebih 
banyak faktor-faktor risiko penentu 
return agar hasil yang didapatkan 
lebih akurat. 
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